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Ⅰ は じ め に
わが国やアメリカの会計ルールは，現在，ソフトウェア開発費の一部を資
産計上する場合を除いて，研究開発費などの無形資産への投資を全て発生時
に費用処理している。
このような会計処理は，無形資産への投資が将来の便益と関連する首尾一
貫した証拠が実証研究によって示されていることから(1)，その妥当性が議論
されているがこれまでのところ保守主義の原則によって正当化されている。
そこで，本論文は，研究開発費など無形資産投資の会計処理を考えるため
の手がかりとして，Lev，Sarath，Sougiannis［1999］にもとづいて次のよう
な点を検討したい。
まず，研究開発費（R&D）などの無形資産への投資が毎期一定の場合に
ついて，無形資産への投資を発生時に費用処理する場合と，資産計上して償
却する場合で，損益計算書に認識される費用や利益，および貸借対照表に計
上される資産，さらに財務分析にもとづく財務比率（ROAや ROE）にどの
ような違いが生じるのかを検討したい。
次に，研究開発費（R&D）などの無形資産への投資が年々増加する場合
にそれらの結果がどのように違ってくるのかについても検討することにした
い。
( 1 ) たとえば Lev and Sougiannis［1996］を参照。
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続いて，研究開発費（R&D）などの無形資産への投資が毎期一定の場合
と年々増加する場合のそれぞれについて，業績を中長期的に通算して考えた
ときに損益計算書に認識される費用や利益にどのような影響が生じるか検討
することにしたい。
最後に，現行の会計ルールのもとで研究開発費が発生時に費用処理するこ
とを義務づけられているなかで，投資者が研究開発費など無形資産への投資
をどのように解釈し，どのような対応をしているかを検討することを通じて，
今後の課題を明らかにしたい。
Ⅱ 設例による考察［研究開発費（R&D）など無形資産への投資が毎期
一定の場合］
それでは，Lev，Sarath，Sougiannis［1999］の設例にもとづいて考察を進
めていくことにしたい(2)。図表１．１は，R&D支出 Cを即時費用処理するケー
スと３年間にわたって均等償却するケースを比較したものである。ここで
R&D支出は毎期一定（つまり C）であるものとする。なお，簡便化のため
税率は０とする。
図表１．１ １年度から４年度に報告される R&D費用（R&D支出の
増加率が０のとき）
１年度 ２年度 ３年度 ４年度
発生時に費用処理する場合 C C C C
資産計上（３年で償却）の場合 C/３ ２C/３ C C
出所 Lev，Sarath，Sougiannis［1999］，p．6を筆者が一部修正して作成
図表１．１から明らかなように R&D支出を資産計上して３年で均等償却す
る場合，最初の２年間は発生時に費用処理する場合よりも費用が少なくなる。
( 2 ) 本論文で取り上げた設例については（Lev，Sarath，Sougiannis［1999］，pp．6－
10）に依拠している。
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一方，３年目以降は，R&D支出の増加率が０の場合，いずれの会計方針を
選択した場合も R&D費用が同じになる。
したがって，R&D支出を資産計上する場合の報告利益は，図表１．２に示さ
れるように最初の２年間については発生時に費用処理する場合より高くなり，
３年目以降は発生時に費用処理する場合と同じになる。なお，図表１．２の Et
は，R&Dが即時費用処理される場合の各年度（１年度から４年度）の利益
を示している。
図表１．２ １年度から４年度の報告利益（R&D支出の増加率が０のとき）
１年度 ２年度 ３年度 ４年度
発生時に費用処理する場合 E1 E2 E3 E4
資産計上（３年で償却）の場合 E1＋２C/３ E2＋C/３ E3 E4
出所 Lev，Sarath，Sougiannis［1999］，p．7を筆者が一部修正して作成
３年目以降はいずれの会計処理を適用した場合も報告利益が同じになる一
方で，R&D支出を資産計上する場合は，貸借対照表の資産の金額にも影響
が生じる。図表１．３から明らかなように，２年目以降は R&D支出を発生時
に費用処理する場合より Cだけ資産の金額が大きくなる。これは毎年の
R&D支出額と同じ金額であることに留意されたい。なお，図表１．３の BVAt
は，R&Dが即時費用処理される場合の各年度末（１年度から４年度）の資
産の簿価を示している。
一方，R&D支出を資産計上する場合，初期（このケースでは１年目と２
年目）の報告利益は発生時に費用処理する場合より大きくなるが，その後も
毎期 Cの研究開発費を支出し続ける限り，将来の時点で発生時に費用処理
する場合の報告利益より小さくなることはない（図表１．２を参照）。
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図表１．３ １年度から４年度の資産の簿価（R&D支出の増加率が０のとき）
１年度 ２年度 ３年度 ４年度
発生時に費用処理する場合 BVA1 BVA2 BVA3 BVA4
資産計上（３年で償却）の場合 BVA1＋２C/３ BVA2＋C BVA3＋C BVA4＋C
出所 Lev,Sarath,Sougiannis［１９９９］，p．７を筆者が一部修正して作成
図表１．３より，３年目以降は R&D支出を資産計上する場合のほうが発生
時に費用処理する場合よりも ROAが低くなる。２つの会計処理方法のもと
での４年目の ROAを計算すると次のようになる。
ROA＝ E4
［BVA3＋BVA4］
２
≧ ROA4C＝
E4
［（BVA3＋C）＋（BVA4＋C）］
２
ところで R&Dが即時費用処理される場合の各年度末（１年度から４年
度）の株主資本の簿価を BVEtとすると，株主資本の簿価である BVEt Cも永
久に増加する。ここでは税率を０と仮定しているので資本の増加は２年目以
降，資産の増加と同じになり，したがって ROEについても R&D支出を資
産計上する場合のほうが低くなる。
なお，Lev，Sarath，Sougiannis［1999］の設例は，R&D支出が毎期一定で
ある場合に R&D支出 Cを即時費用処理するケースと３年間にわたって均等
償却するケースを比較するものであったが，これを R&D支出 Cを即時費用
処理するケースと n年間にわたって均等償却するケースに置き換えて考える
と，次のようなことが指摘できる。
まず，図表１．１の内容と関連して，R&D支出を資産計上して n年で均等償
却する場合，最初の n－１年間は発生時に費用処理する場合よりも費用が少
なくなるが，n年目以降は，R&D支出の増加率が０の場合，いずれの会計
方針を選択した場合も R&D費用が同じになるものと考えられる。
次に，図表１．２と関連して，R&D支出を資産計上して n年で均等償却する
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場合の報告利益は，最初の n－１年間については発生時に費用処理する場合
より高く，n年目以降は発生時に費用処理する場合と同じになるものと考え
られる。
Ⅲ 設例による考察［研究開発費（R&D）など無形資産投資が毎期１０％
増加の場合］
それでは R&D支出の増加率が毎期１０％の場合について検討することにし
たい。
図表１．４ １年度から４年度に報告される R&D費用(R&D支出の増加率が１０％
のとき）
１年度 ２年度 ３年度 ４年度
発生時に費用処理する場合 C （１．１）C （１．２１）C （１．３３１）C
資産計上（３年で償却）の場合 C/３ （２．１）C/３ （３．３１）C/３ ３．６４１C/３
出所 Lev，Sarath，Sougiannis［1999］，p．8を筆者が一部修正して作成
図表１．４によると R&D支出を資産計上して３年で償却する場合，１年度
から４年度のいずれの年度についても発生時に費用処理する場合よりも費用
が少なくなる。
ここで図表１．４の結果を用いて，R&D支出の増加率が毎期１０％の場合の報
告利益を計算すると図表１．５のようになる。
図表１．５ １年度から４年度の報告利益（R&D支出の増加率が１０％のとき）
１年度 ２年度 ３年度 ４年度
発生時に費用処理する場合 E1 E2 E3 E4
資産計上（３年で償却）の場合 E1＋２C/３ E2＋（１．２）C/３ E3＋（０．３２）C/３ E4＋（０．３５２）C/３
出所 Lev，Sarath，Sougiannis［1999］，p．8を筆者が一部修正して作成
図表１．５から明らかなように，R&D支出の増加率が０の場合と異なり，
R&D支出の増加率が１０％の場合は，２つの会計処理方法の間で報告利益が
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一致せず，R&D支出を資産計上する場合の方が報告利益が大きくなる。そ
の一方で，図表１．４より３年目以降は，いずれの会計処理方法とも R&D費
用が１０％ずつ増加していることが分かる。
なお，Lev，Sarath，Sougiannis［1999］の設例は，R&D支出が毎期一定で
ある場合に R&D支出 Cを即時費用処理するケースと３年間にわたって均等
償却するケースを比較するものであったが，これを R&D支出 Cを即時費用
処理するケースと n年間にわたって均等償却するケースに置き換えて考える
と次の点を指摘することができる。
まず，図表１．４の内容と関連して，研究開発費（R&D）などの無形資産へ
の投資が年々増加する場合には，R&D支出を資産計上して n年で均等償却
する場合，１年度から n年度のいずれの年度についても発生時に費用処理す
る場合よりも費用が少なくなると考えられる。
次に，図表１．５と関連して，R&D支出の増加率が年々増加する場合は，無
形資産への投資を発生時に費用処理する場合と，資産計上して n年で均等償
却する場合の２つの会計処理方法の間で報告利益が一致せず，R&D支出を
資産計上して n年で均等償却する場合の方が１年度から n年度まで一貫して
報告利益が大きくなることが明らかになった。
図表１．４と図表１．５の結果より，ROA と ROE のいずれにも分子への影響
（資産計上のもとでの利益の増加によるもの）と分母への影響（簿価の増加
によるもの）が生じる。それらの累積的影響について次に検討していくこと
にしたい。
図表１．６ １年度から４年度の資産の簿価（R&D支出の増加率が１０％のとき）
１年度 ２年度 ３年度 ４年度
費用処理 BVA1 BVA2 BVA3 BVA4
資産計上 BVA1＋２C/３ BVA2＋（３．２）C/３ BVA3＋（３．５２）/３C BVA4＋（３．８７２）/３C
出所 Lev，Sarath，Sougiannis［1999］，p．9を筆者が一部修正して作成
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R&D支出を資産計上して３年で償却する場合の４年目の ROAは次のとお
りである。
ROA4C＝ E4＋０．３５２C /３
［（BV3＋３．５２C /３）＋（BV4＋３．８７２C /３）］
２
＝
E4＋０．３５２C
３
（BV3＋BV4）
２
＋７．３９２C
６
それでは，R&D支出を資産計上する場合の ROAが費用処理した場合の
ROAを上回るのはどのような場合であるか考えてみよう。
ROA＝ E4
（BV3＋BV4）
２
≧ROA4C ⇔
E4
（BV3＋BV4）
２
≧
２×０．３５２C
７．３９２C ＝
１０
１０５
＝
g
１＋g/２
この関係は，どのような R&D支出の償却率の場合にも，またどのような
R&D支出の成長率の場合にも一般にあてはまる(3)。
この式で，R&D支出の成長率 gが０のときは，図表１．３のところで示した
ように，R&D支出を発生時に費用処理する場合の方が資産計上して償却す
る場合よりも ROAがより高くなる（ただし ROAが正である場合）。
したがって R&D支出の成長率 gについて，g/（１＋g/２）が ROA（ROE）
［ともに発生時費用処理の場合の計算結果］を上回る場合，現行の会計ルー
ルである，R&D支出の発生時費用処理のもとでの ROA（ROE）は，R&D
支出を資産計上して償却する場合の ROA（ROE）より低くなる（すなわち，
これらの財務指標について保守的な報告を行うことになる）。
これは無形資産投資の増加率が利益率を上回る成長期の企業や産業に典型
的なケースであるとされる。
これと対照的に，R&D支出の水準は高いが，R&D支出の成長率が報告さ
( 3 ) 証明については AppendixA（Lev，Sarath，Sougiannis［1999］，pp．40－44）を
参照されたい。
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れる ROA（ROE）より低い場合，つまり g/（１＋g/２）が ROA（ROE）［と
もに発生時費用処理の場合の計算結果］を下回る場合，R&D支出を発生時
に費用処理する場合の ROA（ROE）が，R&D支出を資産計上して償却する
場合の ROA（ROE）より高くなる。
これは成熟期にある多数の R&D集約型企業にあてはまる（たとえば，メ
ルク社，IBM社，ヒューレット・パッカード社があげられる）。
それでは重要な投資変数である利益率の分析に進みたい。３年目から４年
目にかけての２つの会計処理方法のもとでの報告利益率を分析する。
図表１．５にもとづき利益率（EMt）に関して，次のような結果が得られる(4)。
なお，EMtは R&Dを即時費用処理する場合の t－１期から t期までの利益成
長率であり，一方 EMt cは，R&Dを資産計上して償却する場合の t－１期か
ら t期までの利益成長率である。
EM4＝
E4－E3
E3
； EM4C＝
E4－E3＋０．０３５２C
E3＋０．３５２C
EM4≧ EM4C ⇔
E4－E3
E3
＝ EM4≧
０．０３５２C
０．３５２C ＝０．１０＝ g
このように報告利益の成長率が R&Dの成長率よりも大きい場合，R&D
を即時費用処理する場合の報告利益の成長率が R&Dを資産計上する場合よ
りも大きくなる（すなわち過大な利益報告に陥るおそれがある）。
Ⅳ 中長期的に業績を通算して考えた場合の経済的帰結
現行の会計ルール上，損益計算書では，無形資産（知的財産を含む）支出
( 4 ) この計算式の分子は 0.032，分母は 0.32ではないかと思われるが原文のままで
示している。
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が即時費用処理され，その後の期間に収益が認識される。このため，期間損
益計算にゆがみが生じるおそれがあるが，中長期的に通算して考えるとその
問題は解消されるもの(5)と考えてきたが，前章までの設例を用いてこの問題
について検討してみたい。
図表１．７は，R&D支出 C（毎期一定とする）を即時費用処理するケースと
３年間にわたって償却するケースについて，１年度から４年度までの合計額
を比較したものである。
R&D支出を資産計上して３年で償却する場合，最初の２年間は発生時に
費用処理する場合よりも費用が少なくなる（図表１．１を参照）ため，１年度
から４年度まで通算した場合も R&D費用の合計額が小さくなっている。
しかし，３年目以降はいずれの会計方針を選択した場合も R&D費用が同
じになるため R&D支出の増加率が０のとき，３年目以降に関する R&D費
用の合計額は一致するものと考えられる。なお，図表１．７は，４年分の R&D
費用の合計額を示している。
図表１．７ １年度から４年度の R&D費用の合計額（R&D支出の増加率が０のとき）
１年度から４年度の合計額 ３年度以降の合計額
発生時に費用処理する場合 ４C ４C
資産計上（３年で償却）の場合 ３C ４C
R&D支出を資産計上する場合の報告利益は，最初の２年間については発
生時に費用処理する場合より高く，３年目以降は発生時に費用処理する場合
と同じになる（図表１．２を参照）。このため，図表１．８のように１年度から４
年度の報告利益の合計額についても R&D支出を資産計上する場合の方が大
きくなる。
しかし，３年目以降はいずれの会計処理を適用した場合も報告利益が同じ
になる（図表１．２を参照）ため，R&D支出の増加率が０のとき，３年目以降
( 5 ) （池田［2003］，162頁）を参照。
研究開発費の会計処理に関する一考察（池田） －５０１－
（ ９ ）
に関する報告利益の合計額は一致するものと考えられる。なお，図表１．８は
４年分の報告利益の合計額を示している。
図表１．８ １年度から４年度の報告利益の合計額（R&D支出の増加率が０のとき）
１年度から４年度の報告利益 ３年度以降の報告利益合計
発生時に費用処理する場合 E1＋E2＋E3＋E4 E3＋E4＋E5＋E6
資産計上（３年で償却）の場合 E1＋E2＋E3＋E4＋C E3＋E4＋E5＋E6
ところで，株主資本の簿価 BVEtへのインパクトを考えると，２年目以降
は R&D支出を発生時に費用処理する場合より Cだけ資産の金額が大きくな
る（図表１．３を参照）。
したがって，毎期一定の R&D支出を続けていく限り，３年目以降は R&D
支出を資産計上する場合のほうが発生時に費用処理する場合よりも ROAお
よび ROEが継続的して低くなる（図表１．３を参照）。
一方，R&D支出を４年目を最後に行わなくなった場合は，それ以外の条
件が等しいと仮定すると，７年目以降に ROAと ROEの不一致が解消する。
それでは，R&D支出の増加率が毎期１０％の場合について検討することに
したい。R&D支出を資産計上して３年で償却する場合，１年度から４年度
のいずれの年度についても発生時に費用処理する場合よりも費用が少なくな
る（図表１．４を参照）。このため１年度から４年度まで通算した場合も同様の
結果となる（図表１．９を参照）。
図表１．９ １年度から４年度の R&D費用の合計額（R&D支
出の増加率が１０％のとき）
１年度から４年度の合計額
発生時に費用処理する場合 ４．６４１C
資産計上（３年で償却）の場合 ３．３５０C
さらに，それ以外の条件が等しいと仮定すると，このまま R&D支出の増
加率が１０％で推移したとき，中長期的に２つの会計処理方法の間で費用の合
－５０２－
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計額の差が少しずつ拡大する傾向があることが図表１．４などから読み取れる。
一方，R&D支出を４年目を最後に行わなくなった場合は，それ以外の条
件が等しいと仮定すると，５年度と６年度は R&D支出を資産計上して３年
で償却する場合の方が発生時に費用処理する場合よりも費用が多くなるが，
６年度末に２つの会計処理方法の間での費用の合計額の不一致が解消する。
ところで，R&D支出の増加率が毎期１０％の場合の報告利益（図表１．５を参
照）を１年度から４年度について合計すると図表１．１０のようになる。
図表１．１０ １年度から４年度の報告利益の合計（R&D支出
の増加率が１０％のとき）
１年度から４年度の合計額
発生時に費用処理する場合 E1＋E2＋E3＋E4
資産計上（３年で償却）の場合 E1＋E2＋E3＋E4＋１．２９C
R&D支出の増加率が０の場合と異なり，R&D支出の増加率が１０％の場合
は，２つの会計処理方法の間で報告利益が一致せず，１年目から４年目まで
のいずれの年度についても R&D支出を資産計上する場合の方が報告利益が
大きくなる（図表１．５を参照）。
したがって，１年度から４年度まで報告利益を通算した場合も同様の結果
となる（図表１．１０を参照）。さらに，それ以外の条件が等しいと仮定すると，
このまま R&D支出の増加率が１０％で推移したとき，中長期的に２つの会計
処理方法の間で報告利益の合計額の差が少しずつ拡大する傾向があることが
図表１．５などから読み取れる。
さらに，この事実は，R&D支出が年々増加していくすべての場合に該当
するものと考えられる。
一方，R&D支出を４年目を最後に行わなくなった場合は，それ以外の条
件が等しいと仮定すると，５年度と６年度は R&D支出を資産計上して３年
で償却する場合の方が発生時に費用処理する場合よりも報告利益が小さくな
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るが，６年度末に２つの会計処理方法の間での報告利益の合計額の不一致が
解消する。
ところで，株主資本の簿価 BVEtへのインパクトを考えると，R&D支出
の増加率が０の場合に３年目以降は R&D支出を資産計上する場合のほうが
発生時に費用処理する場合よりも ROAおよび ROEが継続的して低くなる先
ほどのケースとは異なり，つぎのようになるものと考えられる。
R&D支出の成長率 gについて，g/（１＋g/２）が ROA（ROE）［ともに発
生時費用処理の場合の計算結果］を上回る場合，現行の会計ルールである，
R&D支出の発生時費用処理のもとでの ROA（ROE）が，R&D支出を資産
計上して償却する場合の ROA（ROE）より低くなる（図表１．６を参照）。
反対に，R&D支出の水準は高いが，R&D支出の成長率が報告される ROA
（ROE）より低い場合，つまり g/（１＋g/２）が ROA（ROE）［ともに発生時
費用処理の場合の計算結果］を下回る場合，R&D支出を発生時に費用処理
する場合の ROA（ROE）が，R&D支出を資産計上して償却する場合の ROA
（ROE）より高くなる。
したがって R&D支出の成長率 gと ROA（ROE）［ともに発生時費用処理
の場合の計算結果］の大小関係によって決まってくることになる。
一方，R&D支出を４年目を最後に行わなくなった場合は，それ以外の条
件が等しいと仮定すると，７年目以降に２つの会計処理方法の間での ROA
と ROEの不一致が解消する。
Ⅴ 無形資産投資の会計処理とそのインプリケーション
これまで研究開発費などの無形資産への投資を全て発生時に費用処理する
場合と資産計上して償却する場合で損益計算書に認識される費用や利益，お
よび貸借対照表に計上される資産，さらに財務分析にもとづく財務比率
（ROAや ROE）にどのような違いが生じるのかを設例にもとづいて検討して
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きた。
周知の通り，現行の会計ルールは，研究開発費などの無形資産への投資を
全て発生時に費用処理する立場をとっている。これと資産計上して償却する
場合を比較するのは，有形固定資産に対する当初認識後の資本的支出などと
類似する支出として，研究開発費などの無形資産への投資を捉えているため
と考えられる。
研究開発費などの無形資産への投資は，広告宣伝費などと同様に企業の自
由裁量費であり，これを削減すればさしあたり当期の利益を増加させること
ができる。
実際，企業が株式をはじめて公開した年をみると，企業はその業績見通し
について投資者に良い認識をもってもらえるよう，R&Dの水準を抑制し，
その結果として公表利益額を改善していることが実証的に示されており，さ
らに，公表利益額を日常的に管理する目的で R&Dを活用していることを示
す類似の証拠も存在している(6)。
にもかかわらず，R&Dへ投資するのは，経営者が R&Dは将来の利益や
キャッシュフローにつながるという自信を持っているからであると考えられ
る（野間［２００６］，３４７頁）。
Hand［2003］は，アメリカで１９８０年から２０００年までの２０年間において R&D
支出の正味現在価値（NPV）は一貫して正であり，１ドルの R&D支出の正
味現在価値は年平均０．３５ドルであったという。さらに，１９８０年から２０００年に
かけて R&Dの収益性は３倍以上に増加していることを明らかにしている
（pp.325－326）。
また，化学会社に関する R&D投資の収益性の分析によると，化学部門に
おける R&Dへの投資が１ドル増加すれば，現在および将来の営業利益は平
均して２ドル増加するという(7)。
( 6 ) （Lev［2001］，pp．101－102）を参照。
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これを年間の投資収益率に換算すると，化学産業における R&Dの投資収
益率は税引前で２７％であり，税引後でみれば１７％弱である。化学会社の（資
本と負債の）加重平均資本コストが通常８～１０％であることを考えると，税
引後の投資収益率が１７％という数字は，化学産業における R&Dへの投資が
企業価値にきわめて大きく貢献するものであることを示しているとされる(8)。
このように資本市場に関する研究は，投資者が R&Dを企業価値の増大に
つながる重要な活動であると考えていることを示していることを明らかにし
ている(9)。
しかし，現行の会計ルールのもとで研究開発費が即時償却されると，貸借
対照表上には，研究開発活動に対応するストックの情報が記載されない。研
究開発が将来のキャッシュフローの増大をもたらすと期待されていても，そ
の収益を産み出す無形資産はオフバランスにされる(10)のである。
複数の実証研究は，投資者が暗黙のうちに R&D支出を費用ではなく資産
として認識することを示している。例えば，Lev and Sougiannis［1996］は，
毎期の R&D投資の純額（つまり R&D支出から R&D資本の償却額を控除し
たもの）が損益計算書上で費用処理されているという事実にもかかわらず，
株価と正の相関関係を有していることを示している。
この証拠は，投資者が R&Dと将来の便益は平均すると関連性を有すると
認識していることを示しているが，必ずしも投資者が R&Dの便益を正確に
評価することを示唆するものではないとされている。
( 7 ) （Lev［2001］，p.53）を参照。
( 8 ) R&Dの平均的なリスクを考慮しても，この年間約 7％というコストとベネ
フィットの差は，R&Dが化学会社にとって重要なバリュー・ドライバー（プラ
スの経済的付加価値）であることがわかる（Lev［2001］，p．53を参照）。
( 9 ) さまざまな研究から，一般に，投資者は R&Dへの支出が平均すれば企業価値
の増大につながるとみていること，投資者には産業や企業規模によって，またど
の成熟段階の R&Dかによって，R&Dの貢献度を区別する能力があることが明ら
かにされている。（Lev［2001］，p．58）を参照。
(10) （大日方［2000］，8頁）を参照。
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とくに設立直後で無形資産の占める割合が高い企業は，R&D支出が高い
伸び率を示していても収益の伸び率が低いことが多いため，投資者に過小評
価されてしまい，研究開発が実を結ぶ段階になって，やっと投資者が過小評
価を訂正するといわれる。その結果，これらの企業の資本コストが高まり，
投資と成長が妨げられるという問題が指摘されている(11)。
このように会計制度では，恣意性の排除という画一的な基準の要請から，
即時費用化を義務付けているものの，市場の賢明な投資者は，その利益情報
を鵜呑みにせずに，必要な情報を加えているということになる(12)。
しかし，Chan，Lakonishok，Sougiannis［2003］は，R&D支出の水準が高
い場合，即時費用処理する方が R&D支出を資産計上するよりも株価に大き
なゆがみが生じうること，もし投資者が R&Dの長期的便益に関して株価収
益率や株価純資産倍率などの標準的な評価指標の調整に失敗すれば，顕著な
ミスプライシングが生じうる可能性があることを指摘している（p．408）。
Ⅵ む す び
本論文は，研究開発費（R&D）などの無形資産への投資が毎期一定の場
合と年々増加する場合のそれぞれについて，無形資産への投資を発生時に費
用処理する場合と，資産計上して償却する場合で，損益計算書で認識される
費用や利益，および貸借対照表に計上される資産，さらに財務分析にもとづ
く財務比率（ROAや ROE）にどのような違いが生じるのかを Lev，Sarath，
Sougiannis［1999］の設例に基づいて検討した。
その結果，研究開発費（R&D）などの無形資産への投資が毎期一定の場
合，R&D支出を資産計上して n年で均等償却するとき，最初の n－１年間
は発生時に費用処理する場合よりも費用が少なくなるが，n年目以降は，
(11) （Lev［2001］，p．97）を参照。
(12) （大日方［2000］，8頁）を参照。
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R&D支出の増加率が０の場合，いずれの会計方針を選択した場合も R&D
費用が同じになることが明らかになった。
さらに R&D支出を資産計上して n年で均等償却するときの報告利益は，
最初の n－１年間については発生時に費用処理する場合より高く，n年目以
降は発生時に費用処理する場合と同じになることが明らかになった。
一方，研究開発費（R&D）などの無形資産への投資が年々増加する場合
には，R&D支出を資産計上して n年で均等償却する場合，１年度から n年
度のいずれの年度についても発生時に費用処理する場合よりも費用が少なく
なることが明らかになった。
さらに R&D支出の増加率が年々増加する場合は，無形資産への投資を発
生時に費用処理する場合と，資産計上して償却する場合の２つの会計処理方
法の間で報告利益が一致せず，R&D支出を資産計上する場合の方が一貫し
て報告利益が大きくなることが明らかになった。
次に，現行の会計ルール上，損益計算書では，無形資産（知的財産を含
む）支出が即時費用処理され，その後の期間に収益が認識される。このため，
期間損益計算にゆがみが生じるおそれがあるが，中長期的に通算して考える
とその問題は解消されるものと考えてきたが，Lev，Sarath，Sougiannis［1999］
の設例に基づいてこの問題について検討した。
その結果，R&D支出の増加率が０のとき，R&D支出を即時費用処理する
ケースと３年間にわたって均等償却するケースについて，３年目以降に関す
る報告利益の合計額は一致することが明らかとなった。この設例より，R&D
支出の増加率が０のとき，R&D支出を即時費用処理するケースと n年間に
わたって均等償却するケースについて，n年目以降に関する報告利益の合計
額が一致することがわかる。
しかし R&D支出の増加率が１０％の場合，研究開発投資を継続する限り，
R&D支出を資産計上して３年で償却する場合と発生時に費用処理する場合
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で報告利益の合計額の差が少しずつ拡大していく傾向があることが明らかと
なった。この事実は，R&D支出が年々増加していくすべての場合に該当す
るものと考えられる。
したがって，R&Dを終了して数年が経過しないと２つの会計処理方法の
間で報告利益の不一致が解消しないことになる。つまり，R&D支出が年々
増加し続ける場合には，中長期的に通算しても，期間損益計算のゆがみが解
消しないことが明らかとなった。
最後に，現行の会計ルールのもとで研究開発費が発生時に費用処理するこ
とを義務づけられているなかで，投資者が研究開発費など無形資産への投資
をどのように解釈し，どのような対応をしているかを検討した。
まず，投資者が R&Dを企業価値の増大につながる重要な活動であると考
えていることを確認した(13)。
続いて，現行の会計ルールのもとで研究開発費が即時償却されると，貸借
対照表上には，研究開発活動に対応するストックの情報が記載されないのに
対して，複数の実証研究は，投資者が暗黙のうちに R&D支出を費用ではな
く資産として認識することを示していることを明らかにした。
しかし，投資者は必ずしも R&Dの便益を正確に評価しているとは限らず，
とくに設立直後で無形資産の占める割合が高い企業について過小評価する傾
向が見られることが確認された。そのため，これらの企業の資本コストが高
まり，投資と成長が妨げられるという問題が生じていることが示された。
さらに，R&D支出の水準が高い場合，即時費用処理する方が R&D支出
を資産計上するよりも株価に大きなゆがみが生じうることや，もし投資者が
R&Dの長期的便益に関して株価収益率や株価純資産倍率などの標準的な評
(13) R&Dにおける規模の経済性を考慮してか，投資者は小企業が R&Dに費やした
1ドルよりも大企業が R&Dに費やした 1ドルのほうを高く評価しているという
（Lev［2001］，pp．57－58）を参照。
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価指標の調整に失敗すれば，株価に顕著なミスプライシングが生じうる可能
性があることが確認された。
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